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FERNANDES, T. P. ANÁLISE ECONÔMICO FINANCEIRA DA EMPRESA 
AREZZO S.A. Este Trabalho acadêmico tem como objetivo apresentar um 
estudo sobre a análise econômico financeira dos períodos de 2012 e 2014, da 
empresa Arezzo S.A. A Arezzo é uma empresa referência no mercado de couro, 
na produção de calçados, bolsas e acessórios femininos no Brasil. O objetivo do 
trabalho é conhecer melhor a empresa e como ela está no mercado. A 
metodologia do trabalho pode ser enquadrada em pesquisa qualitativa, descritiva 
e análise documental. Foram realizadas análises financeira, estrutural e 
econômica, horizontal e vertical. Diante de todas as análises foi possível detectar 
que a empresa está como uma situação financeira sólida e consegue honrar com 
os compromissos financeiros. Foi verificado na ciclometria que empresa realiza 
os pagamentos de fornecedores em média de 4 a 5 dias, já o prazo de 
recebimento é em média de 75 dias. Houve também no período analisado um 
aumento na receita o que consequentemente fez com que o lucro líquido também 
aumentasse. Por meio do modelo Fleuriet foi demonstrado que a empresa está 
também com a situação sólida no período.  
 
 
Palavras chaves: análise econômico financeira; couro; calçados; bolsas; 


































FERNANDES, T. P. ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS OF THE 
COMPANY AREZZO SA. This academic work aims to present a study on the 
economic and financial analysis of the periods of 2012 and 2014, the company 
Arezzo SA Arezzo is a reference company in the leather market, the production 
of shoes, bags and women's accessories in Brazil. The objective is to better 
understand the company and how it is on the market. The methodology of the 
work can be framed in a qualitative, descriptive and documentary analysis 
research. financial, structural and economic, horizontal and vertical analyzes 
were performed. Before all analyzes was possible to detect that the company is 
as financially sound and able to honoring the financial commitments. It was found 
in ciclometria that company carries out the average supplier payment of 4 to 5 
days, since the deadline for receipt is on average 75 days. There was also the 
period analyzed an increase in revenue which consequently caused the net 
income also increased. Through Fleuriet model it was demonstrated that the 
company is also in the solid state period.                                                            
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A solidez e sucesso financeiro de uma empresa, muitas vezes são 
obtidos através do nome desta no mercado, a qualidade de seus produtos, sua 
aceitação, e até emocionalmente, dependendo da impressão que esta causa em 
seus consumidores. 
Uma empresa necessita de gestores bem-intencionados, capazes de 
conservá-la para que esta atenda às necessidades de seus clientes e mantenha-
se competitiva no mercado de trabalho. 
O presente trabalho faz uma análise econômica financeira da Arezzo 
Indústria e Comércio S.A que atua no mercado de couro, na produção de 
calçados, bolsas e acessórios femininos no Brasil. O objetivo do estudo consiste 
em analisar e apresentar os indicadores financeiros, e demonstrar por meio dos 
índices de Liquidez, Endividamento, e Rentabilidade, a situação financeira da 
empresa, medindo a capacidade de pagamento a curto/longo prazo. 
Para realização deste trabalho, utilizou-se a análise exploratória das 
principais demonstrações financeiras fornecidas pela empresa, sendo estas: o 
Demonstrativo de Resultado do Exercício e o Balanço Patrimonial, tendo como 
referencial os exercícios de 2012 a 2014. 
 
1.1  PROBLEMA 
 
A análise econômico-financeiro está cada vez mais sendo utilizada por 
gestores, através da análise é possível saber o que realmente está acontecendo 
dentro da organização e ajudar nas tomadas de decisões. Segundo o autor 
Padoveze (2004, p. 75): “Em síntese, a análise financeira é o processo de 
‘reflexão’ sobre as demonstrações contábeis, objetivando uma avaliação da 
situação da empresa em seus aspectos operacionais, econômicos, patrimoniais 
e financeiros”. 
Neste trabalho será feita a análise através dos indicadores (financeiros, 
estruturais e econômicos) ciclometria para verificar a necessidade dos recursos 
financeiros, a dinâmica financeiro (modelo Flueriet).  
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O problema a ser estudado resume-se em: qual a situação econômico-




1.2.1  Objetivo Geral 
 
Identificar a situação econômico-financeira da empresa no período de 
2012 e 2014. 
 
1.2.2 Objetivo Específico 
 
 Analisar as demonstrações financeiros (balanço patrimonial e DRE) do 
período; 
 Verificar a liquidez, rentabilidade e estrutura do capital; 
 Observar a evolução da empresa no período; 
 Apontar os pontos relevantes que podem ser melhorados; 
 Evidenciar, através do Modelo Fleurit, o enfoque dinâmico das variáveis 




                                                                                                       
1.3 JUSTIFICATIVA 
 
Justifica-se a escolha do tema para conhecimento da situação 
econômica financeira da empresa Arezzo S.A, devido a empresa ser líder no 
setor de calçados, bolsas e acessórios femininos no Brasil. Comercializa 
atualmente mais de 9 milhões de pares de calçados por ano, além de bolsas e 
acessórios. Possui quatro marcas reconhecidas - Arezzo, Schutz, Anacapri e 
Alexandre Birman - com produtos que se destacam pela qualidade, design, 
conforto e inovação. E já foi durante 7 anos consecutivos a melhor franquia de 
Calçados, vestuário e acessórios do Brasil (Arezzo, 2016). 
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Foram escolhidos o período de 2012 e 2014 anos consecutivos para 
melhor visualização e estudo da empresa e acompanhamentos dos resultados e 
do patrimônio através do estudo das análises das demonstrações contábeis. A 
partir desse estudo será possível mostrar a situação econômico financeira em 
que a empresa se encontra. 
 
 
2.  REFERENCIAL TEÓRICO 
 
 
2.1 Atualização monetária IGPM 
 
Para realização do estudo, as demonstrações contábeis da empresa 
serão atualizadas monetariamente de acordo com o índice Geral de Preços do 
Mercado - IGPM.  
 
2.2  Estrutura as demonstrações contábeis 
 
O balanço patrimonial e DRE apresentam informações sobre a empresa, 
que podem ser utilizados no modelo de gestão empresarial. 
No Balanço Patrimonial o ativo apresenta todos os bens e direitos da empresa, 
já o passivo todas as obrigações, a diferença entre eles é o patrimônio liquido 
sendo conjunto de bens, direitos e obrigações vinculado a uma pessoa ou a uma 
entidade. 
A DRE deve registrar o resultado das variações positivas (receitas e 
rendas) e negativas (despesas e custos) da situação liquida patrimonial, durante 
um determinado período de tempo, geralmente o exercício financeiro. Essa 
função é apresentada através da conta de Lucros e Perdas. (BRAGA 1982, p 61) 
As demonstrações financeiras fornecem uma série de dados sobre a empresa, 
de acordo com regras contábeis. A análise de balanços transforma esses dados 
em informações e será tanto mais eficiente quanto melhores informações 
produzir (MATARAZZO 1998, p 17) 
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Para Assaf Neto (1991), o balanço apresenta a posição patrimonial de 
uma empresa em dado momento.  Informação que esse demonstrativo fornece 
é totalmente estática e, muito provavelmente, a sua estrutura se apresentará 
relativamente diferente algum tempo após seu encerramento. 
 
2.3  Análise Horizontal e Vertical 
 
Segundo Padoveze  (2000) 
A análise vertical como os demais instrumentos de análise, devem ter 
seus resultados analisados conjuntamente com a análise horizontal e 
demais indicadores econômicos financeiros, para assim não tirar 
conclusões precipitadas da situação da empresa. 
 
Pela Análise Vertical identifica-se a participação percentual de cada 
componente da demonstração com relação ao seu total, enquanto que na 
Análise Horizontal avalia-se a evolução nominal das contas de cada 
demonstração contábil ao longo de um período determinado, neste caso dos 
anos de 2010 a 2014. 
 
 
2.4  Análise de Índices financeiros e estruturais 
 
A análise financeira é o estudo através decomposição de elementos e 
de levantamento de dados que consistem na mensuração de desempenho, 
objetivando na capacidade financeira da empresa de honrar com seus 
compromissos com terceiros.  
 
a) Liquidez Geral 
 
Mostra o quanto à empresa possui de ativo circulante e realizável a longo 
prazo para cada R$ 1,00 de dívida total, quanto maior esse índice melhor a 
situação da empresa. Neto afirma que (Atlas, 2001, p. 172) “A liquidez geral é 
utilizada também como uma medida de segurança financeira da empresa a longo 





Liquidez Geral =  (Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo)  
                             (Passivo Circulante + Passivo Não Circulante) 
 
b) Liquidez Imediata 
 
Este indicador tem como característica a demonstração dos recursos 
disponíveis que a empresa possui caso seja necessário saldar compromissos 
imediatos. 
Segundo Morante (2009, p. 35), esse índice serve para “demonstrar a 
capacidade de pagamento de todo o passivo circulante com os recursos 
disponíveis (moeda corrente) no momento da análise”.  
 
Liquidez Imediata =      Disponível  
                                 Passivo Circulante 
 
c) Liquidez Seca 
 
Este índice demonstra o potencial de pagamento a curto prazo mediante 
a utilização das contas de disponibilidades e valores a receber, não levando em 
consideração o estoque. Para Silva (2006) o índice de liquidez seca indica o 
quanto a empresa possui de disponibilidades, aplicações financeiras a curto 
prazo e duplicatas a receber liquidas de provisão para devedores duvidosos para 
fazer face a seu passivo circulante. 
Segundo Neto (2001, p. 172) a liquidez seca é “O quociente que 
demonstra a porcentagem das dívidas a curto prazo em condições de serem 
saldadas mediante a utilização de itens monetários de maior liquidez do ativo 
circulante”.  
 
Liquidez Seca = (Ativo Circulante - Estoques)  
                               Passivo Circulante 
 




O índice de Liquidez Correte aponta a capacidade de liquidez em relação 
as obrigações a curto prazo da empresa, indicando o quanto a empresa possui 
de dinheiro mais bens e direitos realizáveis. Morante aponta (Atlas, 2009, p. 34), 
o objetivo do índice é “Indicar a relação entre o ativo conversível em dinheiro a 
curto prazo, e a totalidade de obrigações também de curto prazo, demonstrando 
a capacidade de pagamento das dívidas vencíveis no exercício seguinte ao do 
Balanço”.  
 
Liquidez Corrente = Ativo Circulante  
                                Passivo Circulante 
 
As análises dos índices de estrutura de capitais são utilizadas para medir 
a composição (estrutura) das fontes de recursos da empresa, indicando a 
relação de dependência da empresa de capitais de terceiros.  
 
a) Participação de Capital de Terceiros 
 
Demonstrado através do capital de terceiros, este índice, é utilizado pela 
empresa com relação ao capital próprio, consequentemente, indica o grau de 
dependência da empresa com terceiros. Quanto maior for essa dependência, 
menor será a liberdade para tomada de decisões financeiras.  
Morante (2009 p. 39) afirma que o objetivo do índice de participação de 
capitais de terceiros é “Indicar quanto à empresa recorreu em capitais de 
terceiros, para cada unidade de capital próprio”  
 
PCT= Capitais de Terceiros  
            Patrimônio Líquido 
 
b) Composição das Exigibilidades 
 
A Composição de Endividamento/exigibilidades é utilizado para 
identificação das obrigações de curto prazo e assim compará-las com as 
obrigações totais da empresa, este índice indica que quanto menor for o índice, 
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melhor para a empresa. Consequentemente, é mais vantajoso contrair dívida a 
longo prazo, tendo em vista que a empresa terá um maior prazo para geração 
de recursos, ao contrário das dívidas de curto prazo. 
Uma coisa é ter dívidas de curto prazo que precisam ser pagas com 
recursos possuídos hoje, mas aqueles gerados a curto prazo (e nós sabemos as 
dificuldades em gerar recursos a curto prazo); outra coisa é ter dívidas a longo 
prazo, pois aí a empresa dispõe de tempo para gerar recursos (normalmente 
lucro + depreciação) para pagar essas dívidas. (Matarazzo, 1998, p.162). 
 
CE = Passivo Circulante 
         Capital de Terceiros 
 
c) Imobilização dos Recursos Próprios 
 
Indica o quanto do Patrimônio Líquido da empresa foi investido em 
Imobilizado. Quanto menor, melhor, pois quanto mais investimentos no ativo não 
circulante, menos recursos sobrarão para o ativo circulante, consequentemente, 
maior será a dependência de capital de terceiros. 
Morante define que o objetivo do índice é “indicar a relação entre os 
capitais próprios e sua aplicação em ativos cuja intenção não seja a de convertê-
los em dinheiro para o giro do negócio” (Atlas, 2009, p. 40). 
O ideal em termos financeiros é a empresa dispor de Patrimônio Líquido 
suficiente para cobrir o Ativo Permanente e ainda sobrar uma parcela – CPP = 
Capital Circulante Próprio – suficiente para financiar o Ativo Circulante. (Por 
suficiente entende-se que a empresa deve dispor da necessária liberdade de 
comprar e vender sem precisar sair o tempo todo correndo atrás dos bancos). 
(Matarazzo, 1998, p. 164). 
 
Imobilização do RP = Ativo Permanente 






Este indicador mede o quanto do total do investimento da empresa 
pertece aos acionistas da empresa (capital próprio) (Matarazzo, 1998): 
 
Capitalização = Capitais Próprios Médios 
                                  Ativo Médio 
 
2.5  Índices de Lucratividade e Rentabilidade Econômica 
 
Os índices de rentabilidade medem quanto estão rendendo os capitais 
investidos. São indicadores muito importantes, pois evidenciam o sucesso ou 
insucesso empresarial (HOJI 2004 p.290). 
a) Produtividade ou Giro Ativo 
 
Giro do ativo é o demonstrativo que indica o potencial de vendas da 
empresa em relação aos seus investimentos, ou ao ativo total. Portanto para a 
empresa quanto maior for índice, melhor indicação. Segundo Matarazzo (1998, 
p 182) “O sucesso de uma empresa depende em primeiro lugar de um volume 
de vendas adequado”  
 
Giro do Ativo = Vendas Líquidas 
                           Ativo Médio 
 
b) Margem Líquida 
 
A principal característica desse índice é apurar e demonstrar o 
percentual de lucratividade final da empresa, assim, quanto maior for seu 
resultado, melhor. 
Segundo Blatt (2001, p 83) “o coeficiente de margem líquida mede a 
eficiência total da empresa em gastar dinheiro (despesas) para fazer dinheiro 
(vendas). Ele mostra o desempenho da empresa ao controlar custos em relação 





Margem Líquida = Lucro Líquido 
                              Vendas Líquidas 
 
c) Rentabilidade do Ativo 
 
Este índice indica a lucratividade em relação aos recursos que 
destinaram o ativo total da empresa, tanto para recursos próprios como para 
recursos de terceiros. A interpretação para esse índice é, quanto maior, melhor 
para a empresa. 
Mostra quanto a empresa obteve de Lucro Líquido em relação ao Ativo. 
É uma medida do potencial de geração de lucro da parte da empresa. Não é 
exatamente uma medida de rentabilidade do capital [...], mas uma medida da 
capacidade da empresa em gerar lucro líquido e assim poder capitalizar-se. É 
ainda uma medida do desempenho comparativo de empresa ano a ano. 
(Matarazzo, 1998, p. 185) 
 
Rentabilidade do Ativo = Lucro Líquido 
                                         Ativo Médio 
 
d) Rentabilidade do Patrimônio Líquido 
 
Este índice tem como objetivo de demonstrar o retorno do capital próprio 
investido. Pode-se analisar para a empresa, quanto maior, melhor.  
Segundo Morante, (2009, p 45) o objetivo desse índice é “indicar 
lucratividade em relação aos capitais próprios, posicionando esses capitais 
diante de investimentos alternativos”  
O papel do índice de Rentabilidade do Patrimônio Líquido é mostrar a 
qual a taxa de rendimentos do Capital Próprio. Essa taxa pode ser comparada 
com a de outros rendimentos alternativos no mercado, como Caderneta de 
Poupança, CDBs, Letras de Câmbio, Ações, Aluguéis, Fundos de Investimentos, 
etc. Com isso se pode avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou 





Rentabilidade do PL = Lucro Líquido 
                                    Patrimônio Líquido  
 
2.6  Modelo Fleuriet  
 
Para Fleuriet (2003), para uma melhor compreensão do modelo de 
análise financeira que se pretende definir, as contas do ativo e do passivo devem 
ser consideradas em relação à realidade dinâmica das empresas, em que as 
contas são classificadas de acordo com o seu ciclo, ou seja, o tempo que leva 
para se realizar uma rotação. 
O modelo proposto por Michel Fleuriet propõe uma análise financeira 
moderna sendo um complemento da análise financeira tradicional. O modelo 
subdivide o ativo circulante e passivo circulante de acordo com as naturezas das 
contas. Propondo maior confiabilidade nas tomadas de decisões dos gestores 
em relação ao desempenho financeiro da empresa. São utilizados três 
indicadores a Necessidade de Capital de Giro (NCG); O Capital de Giro (CDG) 
e o Saldo de Tesouraria (ST). 
 
2.6.1 Classificação segundo a tipologia Fleuriet 
Tipo CCL NCG ST Situação 
I + - + Excelente 
II + + + Sólida 
III + + - Insatisfatória 
IV - - + Alto Risco 
V - - - Muito Ruim 
VI - + - Péssima  
Quadro 1 – Tipos de Estrutura de Balanço 
Fonte: Adaptado de Braga (1991) 
 




A diferença entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante  determina o 
valor do capital circulante líquido (CCL) que, em finanças, representa aplicação 
de fundos, quando positivo, e utilização de recursos de curto prazo, quando 
negativo (Fleuriet et al., 1978). 
 
Capital Circulante Líquido = Ativo Circulante – Passivo Circulante 
 
b) Necessidade de Capital de Giro 
 
A NCG resulta do fato que, em geral, nas empresas, as saídas de caixa 
ocorrem antes das entradas de caixa, estabelecendo-se, assim, uma 
necessidade permanente de aplicação de fundos operacionais, situação 
conhecida como ciclo financeiro positivo (MACHADO et al., 2006). 
 
Necessidade de Capital de Giro = Ativo Circulante Cíclico – Passivo Circ. Cíclico 
 
c) Saldo de Tesouraria 
 
Indica a margem de segurança financeira que a empresa possui, ou seja, 
quando o saldo está positivo indica folga financeira, já o saldo negativo indica a 
utilização de recursos de terceiros para financiamento da empresa. 
 
Saldo de Tesouraria = Ativo Circ. Financeiro – Passivo Circ. Oneroso 
 
2.7  CICLOMETRIA 
 
O ciclo da empresa demonstra desde da aquisição da mercadora, até o 
recebimento das vendas, nessa dinâmica da ciclometria é calculada o prazo de 
pagamento de fornecedores, o prazo de recebimento e quando tempo a 
mercadoria ficou parada em estoque. 
Segundo, Matarazzo (1998 p 17) “a conjugação dos três índices de 
prazos médios leva à análise dos ciclos operacional e de caixa, elementos 
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fundamentais para a determinação de estratégias empresarias, tanto comerciais 
quanto financeiras, geralmente vitais para a determinação do fracasso ou 
sucesso de uma empresa”. 
Segundo Padoveze (2004, p 151) “ o ciclo operacional corresponde a 
todas as ações necessárias e exercidas para o desempenho de cada atividade” 
Os cálculos do prazo médio de recebimento de vendas, prazo médio de 
pagamento de compras e prazo médio de renovação de estoque, são de grande 
importância para os gestores da empresa mostrando a ele uma visão ampla do 
ciclo da empresa, podendo ele utilizar esses dados para melhorar o fluxo de 
caixa da empresa programando as obrigações financeiras após o recebimento 


























O desenvolvimento do trabalho caracteriza-se pelo método de pesquisa 
descritiva e pretende expor as diversas técnicas tradicionais conhecidas como 
(análise financeira, análise estrutural e análise econômica), também analise 
dinâmica de capital de giro (modelo Freuriet), nos três períodos propostos, 
demonstrando como as evoluções de resultados, com atualizações monetárias 
e reestruturações. 
Segundo Matarazzo, (1998, p.19) “O analista de balanço preocupa-se 
com as demonstrações financeiras que, por sua vez, precisam ser transformadas 
em informações que permitam concluir se a empresa merece ou não crédito, se 
vem sendo bem ou mal administrada, se tem ou não condições de pagar suas 
dívidas, se é ou não lucrativa, se vem evoluindo ou regredindo, se é eficiente ou 





















4 ANÁLISE DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 
 
Será realizada a análise dos anos de 2012 a 2014, onde será avaliado a 
crescimento, e a situação da empresa perante aos acionistas. 
Na primeira fase será feita a reclassificação das contas e atualização 
pela moeda atual através do IGPM. Após calcula-se os índices tradicionais; 
financeiros; estruturais e econômicos, e também, as análises dinâmicas de 
capital de giro. 
 
4.1 Características da Empresa 
 
A Arezzo surgiu em 1972, na cidade de Belo Horizonte, Minas Gerais. A 
marca nasceu da inspiração e desejo da família Birman de ligar a produção à 
moda italiana, no contexto dos anos 70, em meio à grande influência da moda 
europeia no mundo. 
O primeiro marco de consolidação da marca Arezzo no mercado 
brasileiro de calçados femininos se deu em 1979, com o lançamento da sandália 
anabela, revestida de juta. O modelo diferenciado se tornou rapidamente 
sucesso de vendas. 
Na década de 80, a falta de suporte na área industrial de Belo Horizonte 
levou a fábrica a verticalizar sua produção, possibilitando maior controle e 
qualidade dos processos desde a produção do couro e sola até o produto final. 
Em 1990 abriu sua primeira loja conceito - flagship store - na rua Oscar Freire, 
importante área comercial de grifes nacionais e internacionais na cidade de São 
Paulo. A Companhia passou a investir cada vez mais em diversas ações nos 
pontos de venda e as operações do canal de franquias foram fortalecidas, o que 
permitiu levar seus produtos a todo o território nacional. A Companhia também 
investiu na abertura de lojas próprias em centros estratégicos de consumo. 
 
              Ainda nos anos 90, o foco da marca Arezzo passou a ser a 
especialização em pesquisa e desenvolvimento de novos modelos e tendências, 
e em vendas no varejo. As operações fabris foram encerradas em Minas Gerais 
e o outsourcing da produção passou a ser realizado na região calçadista do Vale 
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do Sinos, Rio Grande do Sul. O conceito de fast fashion ganhou destaque e as 
operações comerciais foram centralizadas em São Paulo. 
Em 2007, a marca Schutz foi incorporada ao grupo. A Schutz foi fundada 
por Alexandre Birman em 1995, sendo sua primeira fábrica inaugurada, dois 
anos depois, em Minas Gerais. Em 1999, migrou sua produção para a cidade de 
Campo Bom, Rio Grande do Sul, e em 2002 iniciou a expansão internacional de 
suas operações por meio da exportação de calçados e participação em 
exposições internacionais. A união entre a Companhia e Schutz trouxe ao grupo 
sinergias à gestão e complementariedade ao portfólio de marcas. 
             Dando mais um passo em direção à institucionalização, em 2011 a 
Arezzo se tornou uma Companhia aberta com suas ações negociadas sob o 
ticker ARZZ3 e listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa. 































































4.4.1.1 Análise Vertical – Balanço Patrimonial 
 
Em 2012, as origens de recursos de terceiros a curto prazo foram de 
14,65%, a longo prazo 6,17% e próprio de 79,19%. As aplicações foram a curto 
prazo de 74,35% e a longo de 25,65%. 
Em 2013, as origens de recursos de terceiros a curto prazo foram de 
13,93%, a longo prazo 5,79% e próprio de 80,28%. As aplicações foram a curto 
prazo de 67,85% e a longo de 32,15%. 
EM 2014, as origens de recursos de terceiros a curto prazo foram de 
16,29%, a longo prazo 7,07% e próprio de 76,64%. As aplicações foram a curto 
prazo de 67,12% e a longo de 32,88%. 
 
4.4.1.2 Análise Horizontal – Balanço Patrimonial 
 
Em 2013, nas aplicações ocorreram um decréscimo de 2%, contudo a 
empresa obteve um aumento em seus estoques de 14,42%, aplicação financeira 
8,61% e disponível de 6,92%. Resultado esse obtido com os recursos do capital 
próprio, uma vez que as origens de capital de terceiros ocorreu um acréscimo de 
apenas 4,18% de empréstimos e financiamentos. 
 Em 2014, as aplicações a curto prazo sofreram um decréscimo de 
10,99%, com diminuição de 22,82% do disponível, efeito causado por 
antecipação de pagamentos a curto prazo e cumprimento com as obrigações. 
Contudo a realização de reserva de capital com aumento de 83,23% trouxe um 





4.4.1.3 Análise Vertical - DRE 
 
 De 2012 para 2013 o CPV teve uma queda e o lucro bruto apresentou 
aumento de 0,45%. De 2013 para 2014 o CPV teve um aumento e o lucro bruto 
apresentou queda de 1,19%. 
 De 2012 para 2013 o lucro antes do Resultado financeiro apresentou 
aumento de 1,07%. De 2013 para 2014 o lucro antes do Resultado financeiro 
apresentou uma queda de 1,3%. 
 De 2012 para 2013 o lucro líquido do exercício resultou num aumentou de 
0,22%. De 2013 para 2014 o lucro líquido do exercício resultou numa queda de 
1,4%. 
 
4.4.1.4 Análise Horizontal - DRE 
 
 De 2012 para 2013 a receita operacional líquida teve um acréscimo de 
11,38%. De 2013 para 2014 a receita operacional líquida teve um acréscimo de 
7,22%.  
De 2012 para 2013 o lucro antes do resultado financeiro teve um 
acréscimo de 19,11%. De 2013 para 2014 o lucro antes do resultado financeiro 
teve uma queda de 1,27%.  
De 2012 para 2013 o lucro líquido do exercício teve um aumento de 
13,59%. De 2013 para 2014 o lucro líquido do exercício teve uma queda de 
5,93%. 
Conclui-se que o desempenho de vendas de 2014 foi o pior em relação 
ao CPV do triênio avaliado. Esse impacto traduz o reflexo do lucro líquido de 




4.4.2  Gráficos Balanço Patrimonial 
 
 















































4.4.3 Gráficos DRE 
 
Gráfico 4: Demonstrações do Resultado Líquido, 2012 Fonte: Autoria Própria. 
 
Gráfico 5: Demonstrações do Resultado Líquido, 2013 Fonte: Autoria Própria. 
 
 
Gráfico 6: Demonstrações do Resultado Líquido, 2014 Fonte: Autoria Própria. 
 
4.5.   ANÁLISE ATRAVÉS DE ÍNDICES 
 


































Figura 6: Análise Financeira. Autoria Própria 
  
Quanto à liquidez imediata, em 2012, para cada R$.1,00 de dividas a 
Empresa possui R$.2,07 para quitar. Em 2013, para cada R$.1,00 de dividas a 
Empresa possui R$.1,82 para quitar. Em 2014, para cada R$.1,00 de dividas a 
Empresa possui R$.1,60 para quitar. 
 Referente a Liquidez seca, essa representa 100% das dívidas Saldadas 
e sobra de R$.3,69 em 2012, R$.3,55 em 2013 e R$.3,82 em 2014 destas em 
caixa. Já para a liquidez corrente, que foca somente ativo e passivo circulante, 
a empresa consegue saldar as dívidas e ainda resta de “caixa” R$.4,04 do valor 
da dívida em 2012, R$.3,84 em 2013 e R$.3,09 em 2014, o que permitirá fazer 
novos investimentos, aplicações e fazer render os valores gerados. 
 A empresa tem grau de liquidez geral suficiente para saldar as dívidas. A 









Figura 7: Análise Estrutural. Autoria Própria 
 
O resultado apresentado pelo índice de participação de capitais de 
terceiros em 2014 foi de 23,44% e isso quer dizer que, para cada R$100,00 de 
capital próprio (patrimônio líquido) utilizado para financiar seus investimentos, a 
empresa tomou R$ 23,44 de capitais de terceiros, que é composto pelas contas 
passivo circulante e exigível a longo prazo. 
Sobre a Composição das Exigibilidades, esse índice vem diminuindo ao 
longo do período analisado, isso representa uma melhora favorável para a 
empresa, pois dívidas de curto prazo precisam de recursos disponíveis hoje, 
diferente das dívidas de longo prazo, que a empresa tem mais tempo de gerar 
lucro. 
A Empresa possui um valor baixo de ativo imobilizado. Do capital próprio 
disponível, nos anos de 2012, 2013 e 2014 foram investidos uma média de 5% 
em imobilizado. 
A avaliação representa que o índice está diminuindo consideravelmente 
a capitalização de recursos de longo prazo. Esta tendência de diminuição é 
favorável para a organização em função do aumento do seu Capital Circulante 
Líquido, que é o percentual de recursos de longo prazo que financiam o ativo 
circulante. 





Figura 8: Análise Econômica. Autoria Própria 
 
 Analisando-se a margem líquida, nos três últimos anos a empresa 
não obteve variação significativa. 
 Referente à rentabilidade do ativo, para o que investiu a empresa 
quase obteve retorno nulo sobre o valor do ativo total. Já para a rentabilidade do 
patrimônio líquido, nos anos 2012, 2013 e 2014, a empresa obteve resultado 
quase nulo de rentabilidade própria. 
 Sobre o giro, a Empresa vendeu menos que 20% do investimento 





4.6.1. Ciclometria 2013 












4.6.2. Ciclometria 2014 
 
 
Cálculo prazo Médio de Pagamentos a Fornecedores
Pmepg(SIdpg+SFdpg/2) * t * Compras Brutas
      Compras Brutas                   RB - Dev
240.669,80                  Compras líquidas 45.727,26                          286.397,06   
295.762,89R$             Compras brutas
4,55                             pagamento a fornecedores







4.6.3 Cálculo dos ciclos 
 




4.6.4 Gráficos da ciclometria 2013 e 2014 
 
Gráfico 7: Ciclo Operacional 2013. Fonte: Autoria própria. 
 
Gráfico 8: Ciclo Financeiro 2013. Fonte: Autoria própria. 
 
Gráfico 9: Ciclo Operacional 2014. Fonte: Autoria própria. 



















Gráfico 11: Ciclo Operacional Ideal. Fonte: Autoria própria. 
 








Tabela 2: Cálculo das necessidades dos recursos financeiros. Autoria Própria. 
 
 



















4.7.2 Cálculo ST; CG e IOG 
 
Gráfico 13: Tipologia, 2012. Autoria própria 
 


















Gráfico 15: Tipologia, 2014. Autoria Própria 
 
 





A indústria apresenta uma situação tipo 2, sólida, apresentando um 
menor nível de solvência, apesar do IOG ser positivo, o CG consegue financiá-
lo. Os recursos de longo prazo investidos no CG garantirão uma um ST 
favorável, desde que esse nível seja mantido nesse padrão. Caso este sofra 
flutuações a empresa pode vir a passar por problemas financeiros. 
Em 2012, as aplicações financeiras no curto prazo foi R$ 427454,92. As 























foram 147435,55. As exigibilidades de curto prazo foram R$ 84867,44. O exigível 
em longo prazo foi R$ 31158,19. O patrimônio líquido representou R$ 458864,84. 
Em 2013, as aplicações financeiras no curto prazo foi R$ 436140,29. As 
contas relacionadas com as atividades operacionais realizável em longo prazo 
foram R$ 206691,89. As exigibilidades de curto prazo foram 90190,45. O exigível 
em longo prazo foi R$ 32765,21. O patrimônio líquido representou R$ 519876,51. 
Em 2014, as aplicações financeiras no curto prazo foi R$ 501203,00. As 
contas relacionadas com as atividades operacionais realizável em longo prazo 
foram R$ 245501,00. As exigibilidades de curto prazo foram R$ 122517,00. O 










5.  CONCLUSÃO 
 
A empresa AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A, está em 
crescimento no mercado de fabricação, desenvolvimento, modelagem e 
comércio de calçados, bolsas e acessórios e vestuário para o mercado feminino.    
Ao longo dos três períodos analisados, verificamos que a situação da empresa 
é sólida, com isso, consegue honrar com os seus compromissos financeiros. Nos 
três períodos analisados houve um aumento na Receita e consequentemente 
fez com que o lucro líquido também aumentasse. 
O capital social de 2014 ao ser comparado com o de 2012 obteve um 
aumento de 103,73%, o ativo imobilizado aumentou durante o período em 
16,46%, houve um aumento também nos valores de empréstimos e 
financiamentos de 42,46%. 
Para que a Empresa possua um melhor fluxo de caixa, devem-se analisar 
os contratos com os fornecedores, a empresa deveria ajustar as duplicatas a 
pagar com os prazos dos recebimentos dos clientes, atualmente o prazo para 
recebimento de clientes é em média 75 dias, enquanto o prazo para pagamento 
de fornecedores é em média 4 a 5 dias. 
Pontos fortes: Sólida situação financeira; Lojas Próprias da marca; 
Localização das Lojas; Público Fiel à marca; Site bem atualizado e a receita 
operacional Líquida vêm crescendo ao longo do período, da mesma forma o 
Lucro Líquido do Exercício também aumentou. 
Pontos fracos: Venda somente em lojas físicas; Alto ciclo operacional; 
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